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resumen. Este artículo analiza la trayectoria del Grupo fabril financiera atendiendo 
a dos dimensiones centrales: el directorio como actor central, en tanto cabeza del 
grupo, en la definición de estrategias industriales y financieras, y en segundo lugar, las 
estrategias financieras seguidas por la empresa cabeza del grupo industrial, en especial 
el financiamiento del holding, a partir del archivo de la empresa entre la crisis de 1929 
y el final de la etapa fácil de la industrialización por sustitución de importaciones (isi). 
Estas dimensiones son abordadas desde una perspectiva de historia de empresas y 
sobre la base de archivo empresarial y otros repositorios. El estudio de este grupo 
industrial se propone contribuir con nueva evidencia empírica a la discusión más 
amplia sobre la participación de los grupos económicos y de las grandes empresas en 
el desarrollo económico de argentina.
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abstract. the aim of this article is to analyze the trajectory of the fabril financiera 
Group focusing on two key aspects: first, the directory as the main agent and head 
of the group for the definition of industrial and financial strategies, and secondly, the 
financial strategies followed by the head company of the industrial group, especially 
in financial holdings, beginning with the company files between the crisis of 1929 and 
the final easy stage of the import substitution industrialization (isi). these dimensions 
are addressed from a historical perspective of the companies and are based on the 
company’s files and other repositories. the objective of the study of this industrial 
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group is to contribute new empirical evidence to the discussion about the participation 
of economical groups and large companies in the financial development of argentina.
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introducción
En 1949, la compañía General fabril financiera se presentó en un libro conmemorativo como “un grupo de empresas industriales en la argentina” en la que “cada nueva actividad debía tener un víncu-
lo industrial con la precedente” (cgff, 1949, pp. 1-2). El Grupo fabril, 
como se autodenominaba y era reconocido en el ámbito económico, se 
concentró tempranamente en el control de grandes empresas y una diver-
sificación relacionada con sus actividades productivas en el complejo algo-
donero (desmotado e hilatura de algodón y fabricación de aceite) y en la 
industria gráfica. desde su inicio, el Grupo fabril emprendió la expansión 
hacia otras ramas a través de la inversión en valores y acciones de firmas 
que durante las siguientes décadas alcanzarían el liderazgo en sus respec-
tivos sectores como la papelera argentina, celulosa argentina, papelera 
del norte y papelera del plata; las químicas Electroclor y compañía inqui-
mar; la metalúrgica talleres coghlan, y las textiles peinaduría e Hilandería 
de lana, s. a. (en adelante phila) y manufactura algodonera argentina, 
entre otras. En el caso de la producción de papel y celulosa impulsó una 
fuerte integración vertical y horizontal.
continuando con la investigación realizada sobre la compañía Gene-
ral de fósforos (badoza, 2008; badoza y belini, 2009; belini, 2010), en este 
trabajo nos proponemos analizar, desde una perspectiva histórica y con un 
enfoque empírico, la trayectoria de la compañía General fabril financie-
ra. Esta firma encabezó uno de los grupos más importantes de argentina 
durante la industrialización por sustitución de importaciones (en adelante 
isi), entre 1930 y 1960. desde el enfoque de la historia industrial, estas dé-
cadas están marcadas por la “etapa fácil” de la isi. desde la perspectiva de 
la empresa, este periodo coincide con el desarrollo del grupo industrial y 
con la prolongada presencia de un directorio que ejerció estos cargos hasta 
comienzos de la década de 1960, cuando finalmente se produjo el retiro 
de gran parte de esa “vieja guardia” directiva. si bien en este artículo nos 
concentramos en el análisis de la cabeza del grupo, adelantamos algunos 
temas que hacen al conjunto de su estructura.
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Este artículo sostiene, contrariamente a lo afirmado por la historiogra-
fía, que fabril financiera se convirtió, desde finales de la década de 1930, 
en la cabeza de un grupo industrial conformado por empresas legalmente 
independientes cuyas actividades estaban relacionadas con los sectores in-
dustriales que constituyeron el núcleo productivo de la sociedad anónima. 
para ello analizamos dos dimensiones: el directorio como actor central, 
en tanto cabeza de un grupo que domina la empresa madre y las firmas 
controladas por ella que impone las estrategias económicas y financieras 
y, en segundo lugar, las políticas utilizadas para financiar la inversión en la 
producción directa y firmas asociadas.
la dirección de la empresa madre estuvo controlada durante 30 años 
por representantes de las familias fundadoras, tenedores mayoritarios y 
un grupo reducido de managers. por cierto, todos ellos habían controlado 
la empresa predecesora, la compañía General de fósforos, y continuaron 
presentes en la etapa abierta en 1929. Esta dirección asumió la gestión de 
los negocios de fabril, su transformación en la cabeza de un holding y la 
administración de las empresas controladas.
El directorio impuso una estrategia financiera que, tomando en cuenta 
el escaso desarrollo del mercado de capital local para las inversiones in-
dustriales, privilegió fundamentalmente el empleo de recursos internos a 
través de una intensa política de amortizaciones y la formación de nuevas 
reservas. En el marco de las décadas iniciales de la isi, y especialmente en 
la segunda posguerra cuando la disponibilidad de crédito oficial se am-
plió, las estrategias de financiamiento de fabril financiera continuaron 
centrándose en el autofinanciamiento. sostenemos que la composición y 
estabilidad del directorio permitió a la firma diseñar políticas financieras y 
productivas que reproducían la experiencia previa de la compañía Gene-
ral de fósforos durante el periodo agroexportador.
desde el trabajo pionero de leff (1978), los grupos económicos han 
concitado el interés de diversas disciplinas. definidos como un conjun-
to de empresas autónomas que operan en diversos mercados y bajo un 
control financiero y empresarial común, los grupos económicos han asu-
mido diversas formas en relación con su estructura, propiedad y gobier-
no corporativo. también se analizaron sus estrategias y su impacto en el 
desarrollo económico en los países de industrialización tardía en asia y 
américa latina (Hikino y amsden, 1995; Khanna y yafhe, 2007). de ma-
nera reciente, los estudiosos han sostenido que los grupos constituyen una 
institución económica específica y que su presencia no es exclusiva de las 
“economías emergentes”. desde esta perspectiva, los grupos empresarios 
no evolucionarían linealmente hacia la empresa multidivisional, ni su pre-
sencia disminuiría a medida que las economías se desarrollan (colpan, 
Hikino y lincoln, 2010, pp. 6-8).
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En las últimas décadas se ha avanzado en el conocimiento sobre los 
grupos económicos del sureste asiático y, en menor medida, de améri-
ca latina. En este último caso, el interés se ha concentrado en el papel 
de los grupos en distintas experiencias nacionales desde finales del siglo 
xx (aldrighi y postali, 2010; barbero y Jacob, 2008; fracchia, mesquita y 
Quiroga, 2010; Hoshino, 2010; Gaggero, 2012; lefort, 2010). En contraste, 
son aún escasas las investigaciones de largo plazo en perspectiva histórica.
En américa latina, la presencia de grupos diversificados en el comer-
cio, el agro, las finanzas y la industria han sido vistos como actores clave a 
la hora de explicar las divergentes trayectorias económicas (dávila, 1996; 
peres, 1998; dávila, vilora y Elías-caro, 2013; monsalve, 2014). si bien los 
estudios se han concentrado en las trayectorias de los grupos diversifica-
dos no relacionados, en fechas recientes se ha comenzado a explorar otras 
experiencias. mario cerutti (2011) introdujo una distinción entre grupo 
económico y grupo industrial. para este autor, un grupo industrial estaría 
conformado por “un conjunto de empresas autónomas pero fundamental-
mente relacionadas: es decir, con actividades productivas, de distribución y 
de servicios muy vinculadas a su sector-eje” (p. 3). Esta conceptualización 
resulta valiosa a la hora de comprender las estrategias específicas de desa-
rrollo de determinados grupos empresariales que sólo se diversificaron en 
actividades relacionadas.
En el caso de argentina, la historia de empresas ha presentado dos 
visiones algo contrapuestas sobre las grandes firmas y el desarrollo indus-
trial. una, más crítica, ha resaltado que el control monopólico de los mer-
cados y la capacidad de presión que ejercían sobre el Estado desalentaron 
los comportamientos innovadores por parte de las grandes empresas. des-
de otra perspectiva, se enfatizó su dinamismo económico y se explicó su 
existencia, como en otros países latinoamericanos, por mercados de fac-
tores imperfectos (capital, recursos humanos, insumos) y la inestabilidad 
del entorno macroeconómico del país. En estas condiciones los grupos 
económicos alcanzaron economías de escala a pesar del límite impuesto 
por el tamaño del mercado interno (barbero, 2000; bisang 1996; castro, 
2008; Gilbert, 2003; rougier, 2011; schvarzer, 1989). En el caso de fabril 
financiera, barbero (2000) ha resaltado los lazos étnicos italianos de la red 
empresarial y el estrecho vínculo financiero con el banco de italia y río 
de la plata. más recientemente, esta idea fue reafirmada desde el análisis 
de las redes corporativas, confirmando que ese vínculo estaba basado en 
“una red de relaciones personales y en el entrecruzamiento de directorios” 
(lluch y salvaj, 2012, p. 143). además, los trabajos no coinciden a la hora 
de definir quién era la cabeza del grupo. algunos autores incluyeron a 
la compañía General de fósforos y fabril financiera en el denominado 
grupo italiano, liderado, según las diferentes interpretaciones, por alfredo 
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demarchi (schvarzer, 1996) o antonio devoto (barbero 2000). basándose 
en los archivos empresariales, badoza (1997) lo ha caracterizado como 
grupo fabril. finalmente, aspiazu, basualdo y Khavisse (1986) lo denomi-
naron grupo celulosa, interpretando que la cabeza del grupo fue la empresa 
celulosa argentina, s. a. Esta discusión no constituye un tema menor a la 
hora de definir la empresa madre y la estructura del grupo.
El trabajo se apoya fundamentalmente en el archivo empresarial de la 
compañía General de fósforos y fabril financiera. El archivo empresarial 
(memorias y balances, libros de inventarios, libros de actas de directorio y 
de actas de asamblea general de accionistas) constituye un rico corpus do-
cumental que nos permite reconstruir la complejidad adquirida por fabril 
financiera en este periodo.
la primera parte del artículo relata los orígenes de fabril financiera 
y analiza brevemente las características de su desarrollo. En el segundo 
apartado estudiamos a los accionistas y la dirección de fabril. El análisis 
de la dimensión financiera es el tema del tercer apartado, donde estima-
mos la rentabilidad industrial y analizamos el papel que desempeñaron 
los recursos internos y externos en el financiamiento de la expansión y 
constitución de fabril financiera como grupo empresario. por último, pre-
sentamos algunas consideraciones finales sobre el tema. 
la trayectoria de fabril financiera 
fabril financiera se conformó en 1929 como un desprendimiento de la 
compañía General de fósforos, una de las primeras sociedades anónimas 
industriales del país dedicada a la elaboración de un producto de consu-
mo masivo para el mercado interno y con una posición dominante en el 
mercado a lo largo de su existencia. después de 40 años de trayectoria 
fabril, en septiembre de 1929, el poder ejecutivo aprobó los estatutos que 
permitieron la conformación de dos nuevas sociedades anónimas: compa-
ñía General de fósforos sudamericana y compañía General fabril finan-
ciera. Esta última se quedó con los establecimientos relacionados con la 
industria textil, algodón, aceite, artes gráficas y la empresa la papelera ar-
gentina, controlada desde 1926. En 1935, fabril financiera se desprendió 
definitivamente de la tenencia accionaria en la sudamericana de fósforos.
los primeros 30 años de fabril financiera estuvieron marcados por 
la intensificación de la integración vertical y horizontal. la participación 
en distintas actividades productivas a través de la formación de sociedades 
jurídicamente independientes fue acompañada de eslabonamientos hacia 
atrás y adelante en las ramas papelera, química, gráfica y textil. a partir 
de mediados de la década de 1930, fabril financiera ingresó en celulosa 
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argentina e incrementó su participación societaria en la papelera argen-
tina. ambas firmas, controladas por fabril financiera, produjeron pasta de 
celulosa a gran escala por primera vez en el país. con celulosa argentina 
comenzó un marcado proceso de integración vertical de eslabonamientos 
productivos hacia atrás (badoza y belini, 2013). mientras que en la rama 
del papel continuó la expansión horizontal, comenzada en la década de 
1920 con la papelera argentina, mediante la adquisición de la papelera 
del plata (1940) y papelera del norte (1942).
otros eslabonamientos hacia atrás se dieron a través de la creación de 
Electroclor, en 1938, y de inquimar, tres años más tarde. la primera como 
productora de derivados químicos (soda cáustica, cloro y derivados) esta-
ba ligada al proceso de elaboración de la celulosa. por su parte, inquimar 
estuvo vinculada a las artes gráficas, principal actividad industrial de la 
empresa madre, como productora de alcoholes, acetona y tintas.
En el contexto de la segunda guerra mundial, el grupo diversificó sus 
inversiones en el complejo textil con eslabonamientos hacia atrás por me-
dio de la creación, en 1942, de talleres coghlan. Esta firma fue la primera 
y más importante fábrica del país hasta la década de 1960, especializada en 
la construcción de maquinaria textil y equipos para la industria papelera. 
la inversión en la industria textil, limitada hasta 1946 a la hilandería de 
algodón en bernal, se amplió en ese año hacia la subrama lanera con la 
creación de phila. a comienzos de la década de 1950, fabril financiera 
comenzó la integración horizontal en la rama algodonera con la adquisi-
ción de la mayoría del paquete accionario de manufactura algodonera 
argentina, s. a. (maasa), la segunda tejeduría más importante del país.1
a estos emprendimientos industriales se agregó en 1940 la compañía 
inmobiliaria victoria, s. a., la única sociedad no industrial del grupo, en 
la que participaban como accionistas fabril financiera, celulosa argenti-
na, la papelera argentina y la papelera del plata. la compañía victoria 
atendía los negocios inmobiliarios del grupo.
al finalizar la segunda guerra, fabril concentró sus esfuerzos en un 
ambicioso plan de reequipamiento de maquinarias y construcciones en 
sus fábricas. a mediados de 1947 finalizaron los estudios de reformas y en-
sanches de todas las industrias que habían requerido el envío de técnicos 
al extranjero. El total de la inversión para las industrias propias oscilaba 
entre 25 000 000 y 30 000 000 de pesos corrientes, aunque fue poster-
gado por diversas circunstancias hasta comienzos de la década de 1950. 
 1 En octubre de 1950, diversas firmas del Grupo fabril financiera compraron 139 546 ac-
ciones al Grupo bemberg por un valor de 13 546 000 pesos corrientes. En 1952, perón incluyó a 
manufactura algodonera argentina, s. a., entre las firmas nacionalizadas del Grupo bemberg, 
por considerar que la operación de transferencia al grupo fabril encubría una maniobra tendente 
a ocultar las propiedades del primero. fabril financiera recuperó la empresa en 1958.
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En las empresas del holding, fabril financiera también alentó inversiones: 
“las varias sociedades vinculadas a nuestra compañía y fomentadas por 
nuestra iniciativa, como las de celulosa, papel, química y plantaciones, 
han estudiado y empezado a poner en práctica importantes y numerosos 
proyectos de ensanches y reformas en los cuales invertirán 90 000 000 de 
pesos moneda nacional.”2
En la década de 1950, la empresa debió enfrentar los contratiempos 
de los ciclos de marchas y contramarchas de la economía local. En este 
periodo, las memorias muestran una nueva y reiterada preocupación: la 
búsqueda de eficiencia y productividad a través de la racionalización y la 
“reorganización de relaciones industriales y humanas”, primero en la textil 
de bernal y posteriormente en sus propios talleres gráficos ubicados en el 
barrio de barracas, al sur de la ciudad de buenos aires. para entonces, 
era necesario reestructurar las plantas fabriles y reorientar los productos 
destinados al mercado. En alguna medida, las dificultades que atravesaban 
la industria textil y la gráfica explicaban la pérdida de importancia en los 
ingresos provenientes de sus fábricas. En esos años los beneficios de la 
producción fueron menores a los percibidos por la tenencia de acciones 
de las empresas controladas y ligadas a fabril financiera.
¿cuáles eran las sociedades con fuerte participación del grupo fabril 
como accionista? En 1948, la rama de celulosa y papel se ubicaba en el pri-
mer lugar con 61% del capital suscrito por celulosa argentina, 67% de la 
papelera del plata, y 41% de la papelera argentina. En segundo lugar, y 
muy por detrás del papel, se ubicaban empresas en diversos sectores como 
talleres coghlan, con 95%. En tercer lugar se ubicaba la textil phila, con 
60% del capital suscrito, y continuando luego las empresas químicas inqui-
mar, 76%, y Electroclor, 2%. la participación del grupo fabril en el sector 
financiero estaba limitada al banco de italia y río de la plata, alcanzando 
11% del capital suscrito por esa entidad bancaria.3
al final del periodo en estudio, en 1957, la inversión de fabril finan-
ciera por sectores se distribuía del siguiente modo: 71% del valor de libro 
de las acciones correspondía a la rama de celulosa y papel (celulosa ar-
gentina, la papelera argentina y papelera del plata); 18% a las industrias 
varias (talleres coghlan, fieltros industriales y pirelli); 7% a la rama textil 
(manufactura algodonera, phila y sniafa); 3% a la rama química (inqui-
mar y Electroclor), y sólo 1% a inversiones no industriales, el banco de 
italia y río de la plata.
 2 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 58 asamblea, 27 de junio de 
1947, fol. 132. archivo empresarial de la compañía General de fósforos y fabril financiera (en 
adelante cgff).
 3 libro de inventario, núm. 3, fols. 312-313, cgff.
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¿Qué lugar ocupaba fabril financiera y las sociedades controladas 
por ella en el mercado argentino? En 1956, tres de las empresas del grupo 
estaban entre las 20 primeras empresas por mayores ventas: celulosa ar-
gentina se ubicaba en el sexto lugar, fabril financiera se encontraba en el 
puesto décimo tercero y la papelera argentina en el décimo quinto. las 
ventas de fabril financiera alcanzaban la tercera parte de las firmas que 
encabezaban el ranking: molinos río de la plata y la sociedad industrial de 
amasadoras mecánicas (siam) (Camoatí, enero, 1957, núms. 198-200, p. 3).
En el contexto de la isi, fabril financiera constituyó una excepciona-
lidad tanto por su origen ligado a la firma industrial compañía General de 
fósforos, como por la concentración de sus inversiones en el sector manu-
facturero. la sociedad dominante del grupo tuvo un perfil eminentemen-
te industrial. a través de estrategias de integración vertical y horizontal 
impulsó una diversificación en actividades industriales relacionadas con 
la producción de la empresa madre: la gráfica y la textil. por su especializa-
ción manufacturera, fabril financiera puede ser pensada como un grupo 
industrial. Esto marcó una diferencia con otros grupos existentes durante 
el periodo estudiado, como tornquist, bemberg o bunge y born, que se 
expandieron hacia diversos sectores de la economía no relacionados a par-
tir de un origen comercial y financiero. Estos casos conformaron grupos 
económicos que, como los definió valdaviso (2002), estarían integrados 
“por un gran número de empresas, generalmente sociedades anónimas 
formalmente independientes unas de otras, que operan en sectores de ac-
tividad muy diversos, pero bajo el control empresarial y financiero de una 
empresa matriz, una sociedad holding, un banco o, simplemente, de una o 
varias familias directamente” (pp. 582-583).
los accionistas y la dirección de fabril financiera
la dirección y la estructura de propiedad son dos dimensiones clave para 
explicar la toma de decisiones y las estrategias de desarrollo de la firma. la 
empresa gerencial moderna con una separación entre propiedad y gestión 
(chandler, 1987 y 1996) ha sido más una excepción, limitada a Estados 
unidos, que un modelo difundido a escala mundial. El control de las fa-
milias sobre el gobierno corporativo ha sido más extenso de lo que se ha 
pensado en el pasado. la presencia de grupos económicos controlados por 
familias y con estructuras piramidales ha predominado en todo el mundo 
(la porta, lopez-de-silanes y shleifer, 1999; morck, 2005). En argentina, 
los estudios sobre los grupos económicos más antiguos (bemberg, bunge y 
born y tornquist) han destacado la continuidad de las familias en el con-
trol y gobierno corporativo.
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En el caso bajo estudio, las principales familias accionistas de la com-
pañía General de fósforos continuaron detentando durante la década de 
1930 una parte importante de las acciones de fabril financiera, aunque 
vieron disminuida su participación. En 1929, el grupo dellachá era el prin-
cipal accionista con 39 019 acciones (19.5% del total). para 1936, permane-
cieron como los mayores tenedores de acciones, aunque su participación 
había declinado a 14.2%. la familia lavigne incrementó su participación, 
ascendiendo de 6.1% a 7.6% del capital total en estos años. por el contrario, 
en el caso de los devoto, las acciones repartidas entre los herederos de 
la sucesión de antonio devoto, que alcanzaban 21 548 acciones (10.7%), 
en apenas seis años disminuyeron a 2.3%, mientras que la viuda de José 
devoto conservó su participación en alrededor de 4.6%. los profumo 
también retuvieron su modesta participación de 0.9%. En conjunto, los 
accionistas originarios y sus herederos pasaron de controlar 42%, en 1930, 
a poseer 30% en 1938.
a diferencia de los otros grupos económicos, fabril financiera no tuvo 
un vínculo estrecho con entidades bancarias. las instituciones financieras 
participantes como accionistas en la compañía General de fósforos en 
1929 eran el banco de italia y río de la plata con 4 654 acciones, el anglo 
sudamericano con 6 655 y la banca svizzera italiana, radicada en lugano, 
con 3 343 acciones. En los inicios de fabril financiera, el banco de italia 
y río de la plata conservó igual participación accionaria, lo que represen-
taba sólo 2.3% del capital. Este dato refuerza nuestra hipótesis sobre la 
débil presencia del banco como uno de los accionistas principales y menos 
aún, como cabeza del grupo (badoza y belini, 2009). los otros bancos no 
tuvieron una presencia estable ni fueron accionistas importantes. la banca 
svizzera italiana no participó en fabril financiera; mientras que el anglo 
sudamericano incrementó su participación hasta alcanzar 7 325 acciones 
en 1931 (3.6% del capital integrado), desapareciendo como accionista en el 
marco de la crisis mundial. En síntesis, esto demuestra el escaso peso que 
tuvieron las entidades financieras en la cabeza del holding.
El archivo de la empresa sólo nos permite conocer quiénes fueron los 
principales accionistas hasta 1938, aunque a partir de la reconstrucción de 
las acciones depositadas en las asambleas tenemos información sobre el 
nivel de concentración de la tenencia de acciones. En 1930, de las 200 000 
acciones emitidas, 101 accionistas depositaron para la asamblea 72% del 
total; como se dijo más arriba, solamente cuatro familias accionistas deten-
taban 42%. once años más tarde, sólo 37 inversores depositaron 62% del 
total de acciones suscritas que ascendían a 240 000. En este caso, si bien la 
cantidad de depositantes se redujo a poco más de un tercio, el porcentaje 
de acciones presentadas disminuyó en apenas 10%. Este último dato revela 
que en los inicios del grupo fabril fue muy notable la concentración de 
16 Silvia Badoza y Claudio Belini
acciones en pocas manos.4 la falta de estudios para este periodo sobre la 
estructura de propiedad de otras empresas argentinas y las disparidades 
nacionales a la hora de definir los diferentes niveles de concentración de 
las acciones, impiden comparar este caso.
En la década siguiente, y a medida que se conformaba el grupo fabril, 
se produjeron cambios en la estructura de propiedad de este al incorporar-
se por entrecruzamiento de acciones las empresas controladas o ligadas. 
En 1950, la participación de estas alcanzó casi 19% del capital del holding. 
Esta participación estaba distribuida entre tres empresas: la papelera ar-
gentina, con 166 798 acciones (9.8%); la papelera del plata, con 84 504 
(5%), y celulosa argentina, con 60 871 acciones (3.6%). En 1958, proba-
blemente las familias fundadoras, los directivos y las empresas del holding 
formaban la parte principal de los 124 accionistas que depositaron 59% de 
las 4 405 327 acciones suscritas.
al control de la propiedad accionaria se sumó la presencia de las fa-
milias fundadoras en el consejo de administración que, junto con un con-
junto de managers, llevaron adelante los negocios hasta comienzos de la 
década de 1960. a lo largo del periodo hubo cambios en el número de 
miembros del organismo de dirección, pero su composición no se modifi-
có sustancialmente. El cuerpo directivo, elegido anualmente por la asam-
blea General de accionistas estuvo compuesto entre 1930 y 1938 por siete 
miembros. además, los síndicos, nombrados por la misma mayoría que 
elegía al directorio, eran hombres de confianza y vinculados estrechamen-
te al mismo. Esta situación disminuía la independencia del síndico res-
pecto a la dirección y al grupo mayoritario de accionistas, debilitando su 
tarea fiscalizadora.5 sucesivas reformas del estatuto de la firma elevaron el 
número de directores hasta nueve titulares en 1949.6
 4 En 1929, el estatuto de fabril financiera establecía un mínimo de 20 acciones para tener 
derecho a voto en las asambleas. a finales de la década, una reforma impuso algunas limitaciones 
a la concentración del poder en manos de los accionistas mayoritarios. El artículo 37 fijaba que una 
acción daba derecho a un voto y establecía que “ningún accionista, cualesquiera sea el número de 
acciones que posea o represente tendrá derecho a más del décimo de todos los votos de las acciones 
suscriptas y realizadas del capital realizado de la compañía, ni a más de dos décimos de todos los 
votos conferidos a las acciones presentes o representadas en la asamblea” en cgff (1938, p. 18).
 5 Juan rivara ocupó el cargo de síndico suplente dejado por balbi en la compañía General 
de fósforos. En 1920 fue elegido síndico titular, cargo que continuó ocupando luego de 1929 en 
la compañía General fabril financiera hasta 1949. desde 1950 hasta su fallecimiento en 1952 se 
desempeñó como director. Hugo bagnardi fue síndico suplente de fabril financiera desde 1934 
hasta 1949 y, en reemplazo de rivara, fue síndico titular entre 1950 y 1957. desde 1958 hasta 1960 
fue director titular. bagnardi era un reconocido agente de la bolsa; desde 1910 hasta 1945 presidió 
bagnardi, s. a. sociedad de bolsa, al tiempo que dirigió junto a balbi la sociedad anónima, finan-
ciera, industrial, ganadera y agrícola balbi & bagnardi.
 6 desde entonces desaparecieron los directores suplentes que reemplazaban en caso de au-
sencia a un miembro titular. Esta reforma desplazó a david Gómez pombo, representante de los 
devoto en el directorio entre 1928 y 1949.
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Quiénes podían ser electos como directores, cómo se elegían y cuán-
tos eran, la duración de sus cargos, su retribución, las posibilidades de re-
elección, etc., debían ajustarse a lo establecido en el código de comercio 
argentino.7 Este conjunto de normas y el dominio de los accionistas mayo-
ritarios dieron lugar a la permanencia de un grupo estable en la dirección.
a esto se sumaba la obligatoriedad de depositar acciones para par-
ticipar y ser elegido como director.8 algunos detentaban un importante 
número de acciones y otros tenían cantidades modestas. para 1938 el pre-
sidente del directorio vittorio valdani, el vicepresidente Juan balbi, el te-
sorero Emilio lavigne y dos de los directores vocales, andrés scotto y 
francisco prati, poseían en conjunto 7% de las acciones suscritas. En este 
caso no se dio la separación entre propiedad y gestión de la empresa, di-
rigida por administradores sin participación en el capital y sin control por 
parte de los accionistas propietarios (Hilt, 2014; la porta, lopez-de-silanes 
y shleifer, 1999). En fabril financiera las familias con importante tenencia 
accionaria no tenían dificultades para controlar la gestión a través de su 
participación en la alta dirección. la mayoría de los directivos permane-
cieron durante todo el periodo examinado. Esta continuidad puede expli-
carse por la ausencia de una restricción legislativa en la reelección y por la 
política “endogámica” de escoger a los directores dentro del círculo de las 
familias accionistas, directivos de carrera de la propia empresa y, en me-
nor medida, de las otras sociedades anónimas que conformaban el holding.
de los 21 miembros titulares, suplentes y síndicos que formaron el 
directorio en distintos momentos, la mitad provenían de la dirección de 
la compañía General de fósforos: vittorio valdani, Juan balbi, Emilio 
lavigne, Enrique scotto, francisco prati, manuel montes de oca, anto-
nio alemanni, david Gómez pombo, Ángel ambrosetti y el síndico Juan 
rivara. todos ellos recorrieron distintas posiciones en la alta dirección 
de fabril. algunos fueron convocados por su formación y conocimien-
tos industriales, financieros o jurídicos. Entre ellos se destacaron valdani, 
balbi y prati, quienes detentaron los más altos cargos de la empresa. la 
carrera de valdani, ingeniero industrial egresado del politécnico de milán 
en 1894, fue la más emblemática. fue nombrado gerente general en 1908. 
diez años más tarde ingresó al directorio como tesorero. Entre 1920 y 
 7 respecto a las retribuciones, fabril financiera continuó con la política de reparto de las 
utilidades asignadas al directorio. del total de los beneficios realizados, separó 6% para la retri-
bución del órgano ejecutivo. El reparto se hacía en forma proporcional a la asistencia de cada 
uno de los directores a las reuniones. a ese honorario se agregaban los sueldos o remuneraciones 
adicionales por desempeño en comisiones técnicas, especiales o administrativas por hasta 25% de 
las utilidades.
 8 Hasta 1946 debían depositar 100 acciones que representaban 10 000 pesos corrientes, y 
luego de la reforma de los estatutos de ese año, 500 acciones.
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1925 ocupó en tres oportunidades la vicepresidencia, y al año siguiente fue 
elegido presidente. valdani fue el encargado de la negociación que condu-
jo a la división de la compañía General de fósforos en 1929, hecho que 
implicó una delicada negociación, principalmente con la familia dellachá, 
accionistas mayoritarios y residentes en italia. Entre 1929 y 1961, valdani 
presidió fabril, salvo el interregno 1942-1947, en que debió alejarse de la 
presidencia por su conocida adhesión al fascismo y su inclusión en la lista 
elaborada por los aliados.
Juan balbi, un hombre proveniente de la bolsa de comercio y con 
vínculos en el mundo financiero a través de la firma balbi & bagnardi, in-
gresó en 1912 como síndico suplente. En 1918 fue elegido tesorero y nueve 
años más tarde accedió a la vicepresidencia y continuó en el mismo cargo 
hasta 1942. desde ese último año reemplazó a valdani en la presidencia 
hasta 1947, cuando falleció. por su trayectoria en la bolsa y en la compa-
ñía General de fósforos, balbi logró vincularse al banco de italia y río de 
la plata en 1921, institución en la que fue elegido presidente en 1929.
El ingeniero industrial francisco prati, egresado del politécnico de tu-
rín en 1910, ingresó en 1919 en el departamento técnico de la compañía 
General de fósforos, ascendiendo en 1925 a subgerente. En fabril finan-
ciera continuó en el mismo cargo hasta 1932, en ese año fue nombrado 
director gerente. paralelamente, entre 1933 y 1946 fue vocal del directorio. 
En la asamblea de accionistas de ese último año, y mientras valdani con-
tinuaba ausente del consejo de administración, fue nombrado vicepresi-
dente delegado, cargo que detentó hasta su renuncia en 1961.9
un caso diferente de acceso al directorio fue el de los accionistas ma-
yoritarios, como los lavigne. la presencia del arquitecto Emilio lavigne 
estuvo relacionada con la pertenencia a una de las familias fundadoras 
de la compañía General de fósforos. ingresó en 1909 y fue elegido en 
distintos cargos, desde secretario a vicepresidente. En fabril, fue tesorero 
hasta 1942. a partir de ese año y hasta 1945, como resultado de la renun-
cia de valdani, ocupó la vicepresidencia en reemplazo de balbi. desde 
1946 y hasta su fallecimiento en 1957, fue secretario. En total estuvo en 
el directorio de ambas sociedades anónimas por 48 años. a la muerte de 
 9 por cierto, el departamento técnico continuó proveyendo de directores a fabril. oscar 
sassoli, nacido en montevideo en 1907, se radicó en argentina en 1919 y se graduó de ingeniero 
civil en la universidad de buenos aires. En 1929 se incorporó a fabril como ingeniero del depar-
tamento técnico y en 1943 fue designado subgerente. tres años más tarde ocupó el cargo de ge-
rente general dejado por prati, que continuó desempeñando hasta el final del periodo estudiado. 
desde septiembre de 1961 hasta abril de 1964 fue nombrado vicepresidente. posteriormente fue 
elegido presidente entre mayo y octubre de 1964, renunciando al cargo por problemas de salud. 
carpeta oscar sassoli, cgff. En el caso de sassoli, al igual que anteriormente valdani y prati, la 
alta capacidad gerencial para ocupar los máximos cargos del directorio estuvo marcada por los 
conocimientos técnicos y la experiencia obtenida en su extensa trayectoria en fabril.
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Emilio lavigne fue nombrado síndico suplente el ingeniero Juan manuel 
lavigne. desde 1958 fue síndico titular y continuó en el cargo después de 
nuestro periodo de estudio.10
sin embargo, no siempre las familias con mayor tenencia de acciones 
estuvieron representadas en el consejo de administración. un ejemplo fue 
la familia dellachá, sin cargo directivo entre 1904 y 1948.11 recién este úl-
timo año, alberto dellachá accedió a vocal titular, cargo en el permaneció 
hasta 1957. En ese año reemplazó a Emilio lavigne como secretario del 
directorio.
la tercera vía de acceso fue el reclutamiento de managers entre las em-
presas que intercambiaban participaciones accionarias dentro del holding 
que encabezaba fabril financiera. la primera participación de este tipo 
fue la de tomás de Estrada en la compañía General de fósforos. su ingre-
so al directorio fue el resultado de la fusión de las empresas papeleras en la 
sociedad anónima la papelera argentina, ocupando la presidencia. tomás 
de Estrada se incorporó a la compañía en 1926 como tesorero y continuó 
en ese cargo hasta 1928. En fabril, fue elegido director titular hasta su fa-
llecimiento ocurrido en 1936. El otro representante de la papelera argen-
tina en el directorio de fabril, entre 1932 y 1949, fue francisco Giraldez, 
quien ingresó como vocal suplente y en 1941 fue elegido director titular, 
cargo que ocupó hasta su fallecimiento. El último en integrarse al directo-
rio de fabril fue silvio Gagliardi, por celulosa argentina. se desempeñó 
como director suplente entre 1941 y 1947. En 1948 ocupó un lugar como 
director titular. desde 1949 a 1957 fue segundo vocal y desde entonces 
primer vocal del consejo de administración. la integración de estos tres 
empresarios demuestra que para fabril el sector papelero constituyó el 
ámbito de las principales inversiones, y de hecho la papelera argentina y 
celulosa argentina se convirtieron por el entrecruzamiento de acciones en 
parte de la mayoría accionaria. sólo de este sector y no de las inversiones 
en la industria algodonera, metalúrgica y química se incorporaron repre-
sentantes en el directorio de la cabeza del holding.
En suma, en el directorio de fabril financiera se incorporaron pocos 
representantes de las empresas controladas. En contraste, la expansión y 
el control accionario por parte de fabril financiera de firmas líderes de la 
 10 un caso similar a los lavigne fue el de los scotto. santiago scotto ingresó en 1918 al di-
rectorio de la compañía. dos años después, Enrique scotto fue nombrado secretario en el mismo 
cuerpo directivo y continuó en fabril financiera hasta su fallecimiento en 1935. andrés scotto 
fue elegido vocal titular entre 1937 y 1942 y tesorero al año siguiente, continuando en la misma 
posición hasta el final del periodo bajo estudio. mientras que aldo scotto ingresó como cuarto 
vocal titular en 1953 y en 1958 fue elegido director vocal primero.
 11 alberto dellachá rubricó las actas de asambleas de accionistas a partir de 1932, un año 
después de haber llegado a argentina.
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época proporcionaron lugares destacados a sus directivos en las empresas 
que conforman el holding (véase cuadro 1).12
En este apartado hemos estudiado la tenencia de acciones y el control 
mayoritario por parte de un grupo de familias, algunos individuos y las 
empresas del grupo, y su relación con quienes asumen la dirección del 
holding y la gestión de los negocios de fabril financiera. pudimos cons-
tatar que los tenedores mayoritarios impusieron a lo largo del periodo 
estudiado su representación en el directorio de la empresa madre. dada 
la limitada información disponible para realizar un listado exhaustivo del 
conjunto de los accionistas, nos hemos valido para este estudio del análisis 
de los estatutos que reglamentan el gobierno corporativo y de las carre-
ras de cada uno de los directivos que asumieron ese gobierno como vías 
complementarias para constatar el control ejercido por los accionistas ma-
yoritarios. por lo contrario, los accionistas minoritarios no obtuvieron re-
presentación en el gobierno y se limitaron a reclamar por el resguardo de 
sus intereses, entre ellos un mayor reparto de los dividendos en efectivo, 
aunque sin mucho éxito para imponerse.13
El control sobre la propiedad y la gestión por parte de ese conjunto de 
accionistas les permitió diseñar la política de diversificación relacionada 
e integración vertical y horizontal que analizamos previamente, así como 
también imponer la estrategia financiera basada en el autofinanciamiento 
como demostraremos en el siguiente apartado.
la estrategia económica y financiera de fabril financiera
El capital y la inversión
la constitución de fabril financiera tuvo lugar en el contexto del estallido 
de la gran depresión. como se sabe, los primeros síntomas de la crisis en 
la economía argentina se anticiparon al crack de la bolsa de Wall street, 
producido en octubre de 1929. En efecto, a partir de mediados de 1928, 
argentina sufrió una doble presión recesiva debido a la caída de los pre-
 12 víctor valdani, a poco de reincorporarse a la actividad empresarial, ocupaba sólo dos car-
gos directivos en el grupo fabril. por otro lado, valdani era presidente del directorio de la com-
pañía General de fósforos sudamericana, una empresa que no estaba vinculada al grupo desde 
1935. Hasta 1947, año de su fallecimiento, Juan balbi había ocupado las presidencias de fabril 
financiera, celulosa argentina y compañía inmobiliaria victoria, s. a. carpeta Juan balbi, cgff.
 13 En la asamblea de 1956 mario segre, accionista y director propietario de Camoatí. Revista 
de Economía y Estadística, propuso un incremento del dividendo en efectivo y en acciones liberadas 
y expresó que los balances no reflejaban la realidad de la empresa. su moción sólo fue apoyada 
por otros ocho accionistas. libro de actas de asamblea General de accionistas. núm. 2, 67 asam-
blea, 8 de agosto de 1956. fol. 178, cgff.
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cuadro 1. carGos dE dirEctorEs dE fabril financiEra 
En sociEdadEs dEl HoLding, 1948
directores Cargos en la cgff En otras sociedades
vittorio valdani presidente  presidente de la papelera argentina, 
   compañía inmobiliaria victoria, s. a.
francisco patri vicepresidente  presidente de celulosa argentina,
  delegado  Electroclor, talleres coghlan,
   phila; director suplente de 
   compañía inmobiliaria victoria, s. a.
arq. Emilio lavigne secretario director de celulosa argentina; 
   director de la compañía 
   inmobiliaria victoria, s. a.
andrés c. scotto tesorero director de la papelera argentina
francisco Giraldez vocal vicepresidente de la papelera 
   argentina y la papelera del plata; 
   director de compañía inmobiliaria 
   victoria, s. a.
alberto dellachá vocal director secretario de celulosa 
   argentina; director suplente de 
   compañía inmobiliaria victoria, s. a.
ing. silvio Gagliardi vocal vicepresidente de Electroclor; 
   vicepresidente y gerente de celulosa 
   argentina; director suplente de 
   compañía inmobiliaria victoria, s. a.
ing. ricardo radaelli  vocal director secretario de la papelera 
   argentina y la papelera del plata 
ing. oscar sassoli director gerente presidente de inquimar; vicepresidente 
   de phila y talleres coghlan; 
   director de la papelera argentina.
Hugo bagnardi síndico suplente síndico suplente de la papelera 
   argentina
fuente: elaboración propia con base en carpeta aumento de capital, cgff.
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cios internacionales de los cereales y el retiro de capitales de la plaza local. 
Estos procesos se acentuaron y obligaron a las autoridades a clausurar la 
caja de conversión en 1929 y, tras la declaración de inconvertibilidad de 
la libra en 1931, a apartarse definitivamente del patrón oro.
Entre 1928 y 1932, los precios de exportación cayeron 60%, depri-
miendo el ingreso del sector agrario e impactando sobre el comercio y la 
construcción. como el precio de los productos importados descendió en 
menor medida, se produjo una fuerte caída de la capacidad de importa-
ción de la economía. las tendencias depresivas se sintieron también en el 
sector industrial, aunque el impacto fue menor. En efecto, si bien la caída 
del ingreso generado por las exportaciones redujo la demanda interna, la 
aplicación del control de cambios y la devaluación de la moneda impulsa-
ron la isi. de esta forma, mientras el pbi se contrajo 14% entre 1929 y 1932, 
la caída del sector manufacturero fue sólo de 6 por ciento.
la crisis sorprendió a fabril financiera en plena organización, pero 
con una sólida situación financiera. En su primera memoria, la empresa 
expresó así las dificultades del momento: “nuestras industrias han teni-
do que luchar con grandes dificultades, que son bien conocidas porque 
abarcan todas las actividades del país, y sólo hemos podido aminorar sus 
efectos gracias a las continuas mejoras que introducimos en nuestras insta-
laciones y en nuestra organización”.14 
El año más crítico parece haber sido 1930, cuando la empresa enfrentó 
un grave conflicto gremial en sus talleres gráficos que se prolongó desde 
julio hasta comienzos de 1931. al mismo tiempo, la producción de algo-
dón e hilados se vio muy comprometida por la caída de los precios inter-
nacionales y “la competencia encarnizada de los industriales extranjeros, 
empeñados en mantener su producción a costa de cualquier sacrificio”.15 
Estas circunstancias condujeron al directorio a poner en marcha políticas 
comerciales muy activas para colocar su producción, especialmente en el 
caso de los hilados de algodón y del aceite.16
a las dificultades creadas por el descenso en la demanda se sumaron 
problemas coyunturales de falta de liquidez, ocasionados por adelantos 
concedidos a dos de sus empresas vinculadas (compañía General de fós-
foros sudamericana y compañía ítalo argentina de materiales textiles). 
En abril de 1930, fabril financiera se vio obligada a tomar un crédito de 
corto plazo por 200 000 pesos a una tasa de interés de 6.5%, que resultó 
 14 memoria del ejercicio 1929-1930, cgff.
 15 memoria del ejercicio 1930-1931, cgff.
 16 se incrementaron los anuncios en la prensa y se contrataron más corredores para captar la 
demanda de los pequeños talleres de tejeduría. actas 14, 26 de febrero de 1930, y 15, 12 de marzo 
de 1930, en libro de actas de directorio, núm. 5, fols. 271 y 372, respectivamente, cgff.
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favorable en relación con el promedio de la época (7.2%) (della paolera, 
1994).17
las dificultades continuaron hasta 1933. durante estos años, las fábri-
cas mantuvieron su producción en un “volumen satisfactorio” a costa de 
reducir el margen de beneficios.18 a partir de 1934, la situación mejoró 
notablemente y el directorio consideró que los resultados obtenidos eran 
“satisfactorios”.
En la gráfica 1 se observa la evolución del capital y del patrimonio neto 
en pesos constantes. ambas series muestran un comportamiento particular 
con un gran incremento en los años de la segunda posguerra y una caída 
a principios de la década de 1950. Estas fluctuaciones están vinculadas a 
dos razones principales: por un lado, la fuerte caída de los años cincuenta 
da cuenta del impacto de la inflación sobre la evolución de las empresas. 
si bien fabril financiera incrementó notablemente su capital y patrimonio 
durante esa década, la evolución de esas cuentas muestra una caída nota-
ble, es decir, el incremento de capital no alcanzó el ritmo de la inflación. 
En segundo lugar, las fluctuaciones del capital y patrimonio neto desde 
sus primeros años de actividad son el resultado de la particular estrategia 
financiera de la firma. desde su fundación, fabril financiera continuó con 
las prácticas de la compañía General de fósforos de realizar importan-
tes amortizaciones anuales para constituir nuevos fondos de reservas. las 
amortizaciones sobre el activo tuvieron como resultado la reducción de los 
beneficios y el castigo a los accionistas, pero al mismo tiempo brindaron 
mayor solidez patrimonial a la firma. Esta política “conservadora” impac-
taba sobre la evolución de la cuenta de activo fijo y, especialmente, sobre 
la de maquinarias y equipos. El activo fijo en propiedades y edificios era 
amortizado en razón de 2% anual, mientras a maquinarias y equipo se les 
aplicaba 8% por el mismo concepto, y a los bienes muebles un porcentaje 
entre 10% y 20%. las amortizaciones realizadas alejaron progresivamente 
las cuentas de la empresa de su verdadero valor y dejaron de reflejar la 
evolución de las inversiones.
las dificultades creadas por la segunda guerra mundial reforzaron esta 
política de “cautela”. El conflicto reservó el mercado interno para la indus-
tria local, pero al mismo tiempo colocó a todos los sectores de la economía 
argentina frente a diferentes tensiones. para la industria, los años de la 
guerra estuvieron marcados por un consumo intenso del stock de capital 
instalado, que no pudo renovarse por la ausencia de oferta de la industria 
local de fabricación de equipos y la reducción de las importaciones. a 
ello se sumó el incremento de los precios y la escasez de insumos bási-
 17 acta 19, 20 de abril de 1930. libro de actas de directorio, núm. 5, fol. 378, cgff.
 18 memoria del ejercicio 1931-1932, cgff.
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cos (combustibles, materias primas y accesorios industriales). todo ello no 
impidió el crecimiento industrial, que durante la década de 1940 alcanzó 
una tasa anual de 5%, pero sí lo condicionó, al limitar la sustitución de 
importaciones.
para la empresa la situación no fue menos compleja. si bien la guerra 
limitó la posibilidad de realizar ampliaciones y renovación de los equipos 
industriales, también es cierto que se siguieron aplicando porcentajes si-
milares de amortización. pero además, el consejo de administración logró 
que la asamblea de accionistas aprobara la realización de amortizaciones 
extraordinarias. En 1940, por ejemplo, se destinaron 628 000 pesos –22% 
de las ganancias líquidas– con ese fin. dos años más tarde se autorizó a 
los directores a separar 795 468 pesos para amortizaciones extraordinarias 
“con el fin de poner nuestras industrias, especialmente las de hilados de 
algodón, en mejores condiciones para resistir a la inevitable competencia 
futura”.19 Entre 1937 y 1942, mientras el activo fijo ascendió de 12 700 000 
de pesos a 21 400 000, el porcentaje de amortizaciones se elevó de 7 a 21% 
del total del activo fijo. En el rubro maquinarias el proceso fue muy nota-
ble. si bien se había duplicado en valor entre 1937 y 1942, el porcentaje de 
amortizaciones ascendió de 11 a 63% del total (Camoatí, julio, 1942, núm. 
26, p. 16).
al comenzar la posguerra, en 1947, las amortizaciones alcanzaban 
60% del activo fijo y 72% de la cuenta maquinarias. tres años más tarde, en 
1950, los niveles eran similares: 50 y 71% respectivamente. sólo el fuerte 
impulso a las inversiones en ampliación durante la década de 1950 pro-
vocó un descenso importante del nivel de amortizaciones, alcanzando a 
32 y 42% del activo fijo y el equipo productivo respectivamente (Camoatí, 
septiembre, 1955, núm. 184, p. 240).
a partir de los años cincuenta el proceso inflacionario afectó esta es-
trategia. con orígenes diversos, entre los que se destacaron las políticas 
monetarias y crediticias expansivas y los desequilibrios de la estructura 
productiva, la inflación local se distanció de la internacional alcanzando 
tasas anuales del orden de 25 a 30%. por supuesto, este fenómeno ponía 
en serio riesgo las finanzas de la empresa ya que desvalorizaba el monto 
de las amortizaciones calculadas sobre el valor de libros de los bienes. se 
trató de un fenómeno general que amenazó con provocar una fuerte des-
capitalización de las empresas. En 1948, ante la aceleración inflacionaria 
y el programa de ampliaciones de la empresa, el directorio aconsejó a los 
accionistas efectuar amortizaciones más amplias que las de práctica, sobre 
 19 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 53a. asamblea, 17 de junio 
de 1942, f. 89, cgff.
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todo en maquinaria y bienes muebles, “para no correr el riesgo de presen-
tar balances que no corresponden a la verdadera realidad del momento”.20
la estrategia previsora de la empresa se expresó también en la crea-
ción de nuevos fondos que tenían semejantes resultados sobre la situación 
patrimonial y la distribución de ganancias. En el primer ejercicio, fabril 
poseía además de la reserva legal, cuatro fondos adicionales (previsión, 
seguros, pensiones, accionistas). En total el monto de las reservas repre-
sentaba 33% del capital suscrito y realizado. En los años treinta se crearon 
otros dos fondos denominados “diferencia de cambios” (1933) y “leyes so-
ciales” (1938), en tanto que el monto de las reservas alcanzó a representar 
37% para 1938. con el estallido de la segunda guerra mundial, el directo-
rio reforzó esta política y, entre 1942 y 1943, ordenó constituir otros tres 
fondos de reservas: “primas sobre emisión de acciones”, “fluctuación de 
valores” y “reserva servicios sociales”. según el consejo de administración, 
estos fondos servirían para cubrir futuras contingencias por la emisión de 
acciones, las fluctuaciones de los precios durante la posguerra y la atención 
a los servicios sociales de los asalariados.21 El monto de las nuevas reservas 
elevó las mismas a 66% del capital. a principios de la siguiente década 
esta política se acentuó con la creación de dos fondos: “especial” (1951) 
y “ley 11.682/52 de amortizaciones” (1952). Esto revelaba el cuidadoso 
seguimiento que el directorio realizaba de los programas de inversión de 
la empresa en un contexto inflacionario. como resultado de esta política 
previsora, entre 1950 y 1955 las reservas se mantuvieron entre 44 y 56% 
del capital suscrito y realizado.
la política de amortización y la formación de fondos fue la base de la 
expansión del capital de la empresa y, como había destacado valdani en 
1938, la misma continuaba la estrategia seguida por la compañía General 
de fósforos desde sus orígenes en 1889. por cierto, sólo una vez en 50 años 
la empresa había recurrido a la integración de nuevos capitales. En las 
otras ocasiones el aumento del capital había provenido de la capitalización 
de reservas o de la revaluación de los activos ya amortizados.22
En 1938 se decidió incrementar el capital autorizado hasta los 50 000 000 
de pesos, monto que se alcanzó en 1946 por sucesivas emisiones de ac-
ciones destinadas a integrarse en otras empresas o bien a adquirir pro-
piedades. En los años de posguerra, el incremento del capital continuó 
ininterrumpidamente. En 1946 se capitalizó una parte del fondo “prima 
 20 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 59a. asamblea, 16 de junio 
de 1948, fol. 142, cgff.
 21 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 54a. asamblea, 14 de junio 
de 1943, fol. 98, cgff.
 22 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 49a. asamblea extraordi-
naria, 17 de marzo de 1938, fol. 54, cgff.
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sobre acciones” y de los beneficios obtenidos, mediante la emisión de ac-
ciones. Este último mecanismo se hizo usual como forma de aumentar el 
capital realizado que ascendió año tras año, con excepción del ejercicio 
1954-1955. Ello obligó a la empresa a incrementar nuevamente el capital 
autorizado hasta los 150 000 000 en 1948; 300 000 000 al ejercicio siguien-
te y 1 200 millones en 1957. como dijimos, estos montos de capital fueron 
integrados por la capitalización de parte de los beneficios y la emisión de 
acciones para la compra de nuevas empresas y propiedades.23
la política de castigar a los accionistas a través de la formación de fon-
dos, amortizaciones extraordinarias y la entrega de acciones en concepto 
de dividendo generó tensiones, particularmente en los años cincuenta. En 
1949, el directorio propuso que de un monto total de 33 000 000 se abona-
se a los accionistas 14 600 000 pesos en efectivo y 18 300 000 en acciones 
liberadas. un accionista se opuso argumentando: 
así como la sociedad en los últimos tiempos debió aumentar y pagar a sus obre-
ros y empleados, el máximo de los recursos que le son indispensables para su 
bienestar, como lo establece la constitución argentina en sus nuevos preceptos 
de bienestar e igualdad social, los accionistas reclamaban se les pague el máximo 
de los beneficios que produzcan sus economías del trabajo convertidas hoy en 
capital de la sociedad, porque esos recursos les eran indispensables también para 
la subsistencia de sus hogares.24
la mayoría de los accionistas rechazó la propuesta precedente, pero la 
misma era una manifestación de las tensiones que originaba estas estrate-
gias en el marco de una economía inflacionaria.
La rentabilidad 
El análisis de la rentabilidad patrimonial revela el impacto del entorno 
macroeconómico en el que se desenvolvió fabril y de las estrategias “cau-
telosas” impuestas por el consejo de administración. durante la década de 
1930, la rentabilidad patrimonial que había alcanzado 9.7% en el primer 
ejercicio se mantuvo por debajo de ese porcentaje hasta la segunda guerra 
mundial. El punto más bajo se tocó en el ejercicio 1933-1934, con 5%, en 
el momento en que se iniciaba la fase de ascenso del ciclo económico. la 
crisis externa de 1938 afectó particularmente a la industria textil, redu-
 23 carpeta aumento de capital. cgff.
 24 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 60a. asamblea, 15 de junio 
de 1949, fol. 151, cgff.
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ciendo sensiblemente la rentabilidad de fabril. sin embargo, este déficit 
fue compensado por primera vez por los beneficios obtenidos en la indus-
tria papelera.25 Esta situación se prolongó hasta comienzos de la segunda 
guerra mundial, de manera que en 1940 el directorio no dudó en afirmar 
que “las industrias del papel y de la celulosa en las cuales la compañía ha 
aumentado sus intereses han producido, como en años anteriores, benefi-
cios satisfactorios; otras industrias, en cambio, han debido también en este 
ejercicio sufrir la competencia motivada por la superproducción”26 (véanse 
gráficas 2 y 3).
a pesar de este comienzo difícil, los años de la guerra estuvieron mar-
cados por un incremento importante de la rentabilidad que ascendió de 
10 a 18% entre 1940 y 1944. todo ello es consistente con el aumento de la 
actividad industrial y la diversificación de la producción a través de nue-
vas empresas controladas por fabril. la rentabilidad patrimonial ascendió 
vertiginosamente entre 1946 y 1949, alcanzando niveles extraordinarios 
debido a la realización de importantes ventas de acciones, el aumento de 
los beneficios industriales y dividendos percibidos en acciones liberadas 
de las empresas controladas. la empresa madre justificaba la venta de 
acciones de su cartera (fundamentalmente de celulosa argentina), en un 
momento de auge de la bolsa de valores porteña, con el propósito de me-
jorar la liquidez para financiar el plan de expansión de posguerra. como 
veremos, esta práctica estaba relacionada con su política de no recurrir al 
crédito bancario.
En la década de 1950, incluso durante la crisis industrial de 1952-1953, 
la rentabilidad mostró un nivel positivo en porcentajes similares a los al-
canzados en los inicios de la guerra. durante los años cincuenta la venta 
de acciones ocupó un lugar marginal en las ganancias de la empresa. de 
todas maneras, la evolución de la rentabilidad se vio afectada por diversos 
factores, entre los que se destacaron el incremento del patrimonio neto, 
el aumento de las inversiones realizadas por la empresa y la reducción de 
las ganancias, que se vieron muy afectadas por las políticas de controles 
de precios aplicadas sobre la industria textil. Estas políticas, que surgieron 
durante la guerra, tuvieron un efecto negativo sobre la industria a partir 
de 1950, cuando la inflación erosionó el poder de compra de los salarios. 
Este proceso afectó a empresas que, como fabril financiera, elaboraban 
artículos de consumo masivo.27
 25 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 50a. asamblea, 14 de junio 
de 1939, fol. 72, cgff.
 26 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 51a. asamblea, 12 de junio 
de 1940, fol. 78, cgff.
 27 El proceso continuó incluso luego del derrocamiento de perón, en 1955. así, por ejem-
plo, en abril de 1956, el directorio sostuvo que a pesar de que las fábricas se mantenían en plena 
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En los últimos tres ejercicios, al igual que en la posguerra, la renta-
bilidad ascendió nuevamente por la realización de ventas de acciones, el 
aumento de dividendos percibidos en acciones liberadas de las empresas 
controladas y de los beneficios industriales, a excepción del ejercicio 1959-
1960, en que estos se vieron disminuidos notoriamente en el marco del 
plan de estabilización monetaria aplicado por el gobierno de frondizi.
El análisis de la composición de los beneficios muestra la conversión 
de la empresa en un holding industrial y la importancia de los ingresos 
provenientes de las sociedades anónimas controladas por fabril. Entre 
1946 y 1960, los ingresos por industrias propias (aceite de algodón, textil y 
gráfica) no superaron 52% del total, y en ocasiones representaron un por-
centaje muy menor como en 1956, 1957 y 1959, cuando fueron solamente 
8, 10 y 7% del total, respectivamente. En cambio, celulosa argentina, la 
mayor empresa del holding controlada por fabril, obtenía para 1951 la casi 
totalidad de sus beneficios de la actividad industrial (Camoatí, abril, 1951, 
núm. 131, p. 122).
En 1957, el directorio de fabril financiera destacó la escasa importan-
cia de los beneficios de la producción propia, haciendo notar que hubiesen 
sido menores si las amortizaciones permitidas se ajustaran al contexto de 
alta inflación.28 algunos años fueron muy excepcionales debido a que se 
obtuvieron beneficios extraordinarios de la venta de acciones de cartera, 
lo que disminuía la participación de los beneficios obtenidos por sus fábri-
cas e incluso por los dividendos de las empresas controladas por fabril. 
Esto sucedió en 1946, 1948, 1949 y 1957. En cambio, durante la década 
peronista se acentuó y mucho la importancia de los ingresos provenientes 
de las firmas controladas por fabril, especialmente las papeleras. Estos di-
videndos eran abonados tanto en efectivo como en acciones. En cualquier 
caso, esta evolución en la composición de los beneficios muestra que fa-
bril financiera se nutría más de sus inversiones en otras sociedades, prin-
cipalmente las empresas papeleras, antes que en su producción de aceite, 
textil y gráfica. por este motivo, dado el origen de sus beneficios, era más 
financiera que fabril.
actividad, “los beneficios de las industrias propias resultan notablemente inferiores a los del año 
anterior. Ello es debido a la congelación de precios de nuestros productos (especialmente los de 
nuestra fábrica de hilados) y al aumento de sueldos y salarios que, como es notorio, deben ser 
absorbidos por las ganancias”. memoria del ejercicio 1955-1956, cgff.
 28 libro de actas de asamblea General de accionistas, núm. 2, 69a. asamblea, 16 de octubre 
de 1957, fol. 190, cgff.
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Expansión basada en el autofinanciamiento 
fabril financiera continuó y profundizó la estrategia financiera de la com-
pañía General de fósforos consistente en basar el crecimiento de la firma 
a partir de los recursos propios (badoza y belini, 2009). En la gráfica 4 
puede observarse la evolución del coeficiente de endeudamiento de fabril 
financiera entre 1930 y 1960, entendido como la razón de los recursos aje-
nos sobre los recursos propios. como se desprende de su evolución, entre 
1929 y 1960, fabril financiera se expandió predominantemente sobre los 
recursos internos. los recursos ajenos empleados sólo excepcionalmente 
superaron 20% del total y ello fue por un periodo muy breve en la coyun-
tura de la crisis industrial de 1952-1953, cuando alcanzaron 33% del total 
de los recursos empleados. asimismo, se observan fluctuaciones importan-
tes durante las décadas de 1930 y 1950. sin embargo, resalta que en la dé-
cada de 1940 el coeficiente de financiamiento muestra un nivel bajo, entre 
7 y 9%. por un lado, luego de finalizada la guerra, se inicia un periodo de 
planes e inversiones para la modernización y ampliación de las fábricas, 
programa que adquirió mayor ritmo a partir de los años cincuenta. como 
sabemos, la empresa amplió su patrimonio mediante la capitalización de 
las reservas en esos años para hacer frente a las nuevas inversiones.
por otra parte, el reforzamiento de esta estrategia de autofinanciamien-
to es llamativo si consideramos que a partir de 1944 el banco de crédito 
industrial se convirtió en una importante fuente de capitales para las gran-
des y pequeñas empresas, las cuales se beneficiaron del otorgamiento de 
créditos a tasas de interés reales negativas. fabril financiera no recurrió 
a esa fuente de capitales y continuó con su política destinada a reforzar la 
autonomía financiera de la empresa. Ello requiere de una explicación más 
amplia ya que la oferta de crédito barato hubiera permitido a la empresa 
contar con un subsidio encubierto, y porque además, como han demostra-
do diversos estudios (Girbal-blacha, 2003; rougier, 2001), grandes empre-
sas argentinas emplearon ampliamente este recurso. En cualquier caso, es 
claro que las deudas tuvieron más bien un papel muy modesto. aunque 
otras empresas del grupo, entre ellas celulosa argentina, talleres coghlan 
y phila se beneficiaron de ese apoyo crediticio de corto plazo para adqui-
rir materias primas y pago de salarios.
¿cuál era la composición de los recursos externos empleados? En-
tre 1929 y 1934, las deudas con interés y las deudas en cuenta corriente 
contribuyeron en partes iguales al total de los recursos ajenos empleados. 
Entre las primeras, predominaron las deudas hipotecarias heredadas de 
la compañía General de fósforos: la hipoteca que pesaba sobre el taller 
Gráfico radaelli. las deudas bancarias con interés eran muy menores y 
se limitaban al crédito solicitado al banco de italia y río de la plata, ins-
G
r
Á
fi
c
a
 4
. E
v
o
l
u
c
ió
n
 d
E
l
 c
o
E
fi
c
iE
n
t
E
 d
E
 E
n
d
E
u
d
a
m
iE
n
t
o
, 1
92
9-
19
60
 (p
o
r
c
E
n
ta
JE
s)
fu
en
te
: e
la
bo
ra
ci
ón
 p
ro
pi
a 
co
n 
ba
se
 e
n 
in
ve
nt
ar
io
s,
 1
92
9-
19
60
, c
g
ff
.
34 Silvia Badoza y Claudio Belini
titución que ha sido vista por diversos autores como la cabeza del Grupo 
italiano o incluso como la sociedad financiera del Grupo fabril (barbero, 
2000; schvarzer, 1996).
a partir del ejercicio 1934-1935, el pasivo exigible de la empresa se 
componía casi exclusivamente de deudas a corto plazo, deudas comercia-
les, cuentas corrientes, trabajos facturados y otras cuentas. recién a co-
mienzos de la década de 1950, la empresa volvió a contraer deudas con in-
terés representando entre 25 y 35% de los recursos externos. En este caso, 
no se trató de hipotecas sino de obligaciones. para el ejercicio 1956-1957, 
fabril tenía colocadas obligaciones en diversas instituciones bancarias que 
en orden de importancia eran las siguientes: banco provincia de la buenos 
aires, banco de italia y río de la plata, banco Galicia, banco ítalo belga, 
nuevo banco italiano y royal bank of canada.29
El análisis de las fuentes de recursos empleados y el papel de los re-
cursos internos y externos en la estrategia financiera de la empresa madre 
permite interrogarnos en qué medida fabril financiera se distanciaba de 
otras grandes empresas argentinas de la época. no contamos con estudios 
amplios sobre estas cuestiones y desde la perspectiva de la historia de em-
presas los trabajos publicados no han explorado esta dimensión, en parte 
debido a la falta de archivos contables. un estudio realizado por el ban-
co central sobre 285 sociedades anónimas industriales muestra que entre 
1955 y 1959, 66% de los recursos empleados fueron externos, en tanto 
que sólo 34% provino de fuentes internas. la estadística muestra también 
que entre los recursos externos la fuente principal provino de los présta-
mos (35%), fundamentalmente de orden comercial. En cambio, los crédi-
tos bancarios sólo habrían constituido 12.6% de los recursos empleados 
(banco central de la república argentina, 1961, p. 5). un análisis sobre 
las finanzas de la empresa muestra que fabril financiera se alejaba con-
siderablemente de ese patrón. la empresa se destacaba por su estrategia 
de autofinanciación y su bajo coeficiente de endeudamiento. Entre 1955 y 
1959, el origen de los recursos empleados fue sustancialmente diferente ya 
que los recursos internos representaron 85% del total y los externos sólo 
el 15% restante. asimismo, entre las fuentes externas de capital, las deudas 
comerciales y otras a corto y mediano plazos constituían 46%, las deudas 
bancarias representaban 40% (principalmente compuestas por obligacio-
nes) y el resto estaba integrado por deudas financieras.
En resumen, en el periodo bajo estudio, fabril financiera continuó 
y profundizó la estrategia basada en el autofinanciamiento y el fortale-
cimiento de la autonomía económica de la empresa. la realización de 
grandes amortizaciones y la formación de nuevas reservas permitieron a 
 29 libro de inventario, núm. 4, fols. 399-400, cgff.
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la firma sucesivas ampliaciones del capital y el financiamiento de la ex-
pansión de las fábricas propias dedicadas a las artes gráficas y al complejo 
algodonero, y la adquisición y control de un destacado grupo de firmas 
industriales. además, esta estrategia fue posible por la concentración de la 
propiedad de la empresa en un grupo de familias accionistas y su control 
sobre el gobierno corporativo, lo que permitió implementar una política 
que, al reducir los beneficios, perjudicaba los intereses de los accionistas 
minoritarios. El predominio del autofinanciamiento contrasta con el papel 
limitado que desempeñaron las fuentes externas de capital. El lugar mar-
ginal de estos recursos se vio acentuado por el tipo de deudas contraídas 
que fueron fundamentalmente comerciales y de corto plazo, y sólo excep-
cionalmente deudas de mediano y largo plazos (hipotecas, obligaciones 
y créditos). Esta estrategia de reforzamiento de la autonomía financiera 
de la firma es congruente con el fortalecimiento de fabril financiera y su 
constitución como empresa madre de un Grupo industrial. a pesar de las 
transformaciones que se produjeron en el sistema financiero argentino, y 
el importante papel cumplido por los bancos estatales en el financiamien-
to a la industria a partir de 1944, fabril financiera fue renuente a tomar 
créditos de esa procedencia. Esta estrategia se puede entender como una 
política deliberada para mantener la autonomía del Grupo fabril frente al 
Estado en un momento en que se produjeron conflictos con el gobierno 
peronista por la adquisición de manufacturera algodonera argentina. 
 
consideraciones finales 
En este estudio de caso sostenemos que, a diferencia de los grupos econó-
micos diversificados en las finanzas, el agro, la industria y los servicios du-
rante el periodo de la isi en argentina, fabril financiera constituyó uno de 
los pocos ejemplos de grupo industrial de diversificación relacionada en 
sus principales actividades productivas: textil, papel y artes gráficas. a par-
tir del análisis de la documentación proveniente del archivo de la empresa, 
afirmamos que fabril financiera se convirtió en la cabeza del grupo, apar-
tándonos de los estudios “genéricos” que privilegiaban el víncu lo con el 
sector financiero, en este caso con el banco de italia, o bien adjudicaban el 
liderazgo del grupo a celulosa argentina.
a semejanza de lo sostenido por la literatura sobre grupos para los 
países de américa latina y asia, fabril financiera constituyó una forma 
específica de organización empresarial que se prolongó más allá del perio-
do bajo estudio. nuestro análisis sobre el gobierno corporativo demuestra 
que no hubo en fabril separación entre propiedad y gestión, como en la 
empresa moderna estadunidense analizada por chandler. como vimos 
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a lo largo del trabajo, el conflicto no se presentó entre propiedad y ges-
tión de la firma, sino entre los intereses de los accionistas mayoritarios y 
minoritarios.
los principales accionistas y la dirección sostuvieron una particular 
estrategia de desarrollo de sus propios establecimientos y del holding en 
diversos y cambiantes procesos económicos e institucionales.
El análisis de la composición del directorio permite concluir que du-
rante el periodo bajo estudio, sus principales miembros, que habían ini-
ciado su carrera en la compañía General de fósforos, permanecieron y 
se afirmaron como centro de decisión de la empresa madre (cabeza del 
holding), y a través de la tenencia mayoritaria de las acciones de las otras 
sociedades condujeron el grupo entero. con este fin, en las décadas suce-
sivas, el consejo de administración desarrolló una política “endogámica” 
a la hora de incorporar nuevos miembros, los que fueron seleccionados 
dentro del círculo de las familias fundadoras, los managers que habían he-
cho carrera en la propia empresa y, en menor medida, representantes de 
otras sociedades anónimas del grupo. a lo largo del periodo hubo más 
continuidades que cambios en el directorio dado que recién, a comienzos 
de la década de 1960, devino una renovación y un recambio generacional 
de los principales cuadros directivos.
El control de la empresa madre por un reducido grupo de accionis-
tas que formaban parte del gobierno, junto a los managers, explicarían la 
continuidad de las estrategias financieras y económicas similares a las im-
plementadas por su antecesora: la ampliación de capital y crecimiento del 
holding basada en el reparto de dividendos y la capitalización de reservas 
a través de acciones liberadas. El sostenimiento de esta política no impli-
có una estrategia conservadora del grupo. por el contrario, la actuación 
de fabril en distintas actividades productivas a través de la formación de 
sociedades, jurídicamente independientes, indujo a un proceso virtuoso 
de eslabonamientos hacia atrás y adelante en las ramas papelera, gráfica 
y textil.
En relación con las estrategias económicas y financieras, también ob-
servamos mayor continuidad y menores rupturas. fabril financiera pro-
fundizó la política basada en el autofinanciamiento y el fortalecimiento 
de la autonomía económica. la estrategia de autofinanciamiento consistió 
en la realización de importantes amortizaciones anuales para constituir 
nuevos fondos de reservas. las amortizaciones sobre el activo tuvieron 
como resultado la reducción de los beneficios y el castigo a los accionis-
tas y, al mismo tiempo, permitieron a la empresa alcanzar mayor solidez 
patrimonial.
tanto la expansión de los establecimientos fabriles propios en las ra-
mas de artes gráficas, algodón y textil como la participación y control de 
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un grupo de firmas industriales, se realizaron a partir del autofinancia-
miento, recurriendo excepcionalmente al mercado de valores y el crédito 
bancario. por cierto, resulta significativo que durante el periodo posterior 
a 1944, cuando hubo mayor disponibilidad de crédito público para el fi-
nanciamiento industrial en condiciones ventajosas, la empresa madre no 
recurrió a este tipo de endeudamiento tan frecuente en la época. como 
afirma la literatura, los grupos en américa latina tendieron al autofinan-
ciamiento. desde la perspectiva de los accionistas mayoritarios y el direc-
torio, la toma de préstamos significaba arriesgar el control y la autonomía 
de la firma, especialmente durante el gobierno peronista.
la estrategia de autofinanciamiento y la rentabilidad positiva, aun con 
las distorsiones que hemos señalado en el trabajo, explican la capacidad 
económica de fabril financiera para conformar un grupo industrial a par-
tir de los recursos propios. nuestro estudio de caso contradice dos de los 
supuestos más difundidos por la historiografía sobre los grupos económi-
cos: la expansión de los mismos requería necesariamente la vinculación 
financiera y el favor gubernamental. 
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